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ROGER M. KUNZ*

Vereinfachung der Grundkapitalstruktur
und Liquiditat der Beteiligungspapiere

1. Einleitung

Bis vor wenigen Jahren finanzierten sich die mei-
sten borsenkotierten Schweizer Gesellschaften mit
zwei oder drei verschiedenen Kategorien von Be-
teiligungspapieren (Inhaber- und/oder Namen-
aktien sowie Partizipations- oder Genussscheine).
Von 1992 bis 1996 haben jedoch iiber 70 dieser
Gesellschaften ihre Partizipationsscheine (PS) in
Aktien umgetauscht oder Einheitsaktien einge-
fiihrt. Deutlich iiber 50% der Marktkapitalisierung
des Swiss Performance Index (SPI) waren seit
der Einfiihrung des neuen Aktienrechts am 1. Juli
1992 von solchen Vereinfachungen der Grund-
kapitalstruktur betroffen. Die meisten Gesellschaf-
ten begriindeten ihren Schritt unter anderem da-
mit, dass dadurch die Handelsliquiditit der Betei-
ligungspapiere verbessert werden sollte, um sie fiir
die Anleger attraktiver zu gestalten. Es liegt daher
nahe, die Auswirkungen dieser massiven Verinde-
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rungen empirisch zu untersuchen. Dabei stellt sich
insbesondere die Frage, ob bzw. in welchem Aus-
mass sich die Liquiditidt der betroffenen Beteili-
gungspapiere dadurch tatsichlich verbessert hat.
Einerseits kann damit eine Erfolgskontrolle der
bisher durchgefiihrten Massnahmen vorgenommen
werden und anderseits konnen allgemeine Empfeh-
lungen in bezug auf liquiditdtsférdernde Mass-
nahmen borsenkotierter Gesellschaften abgeleitet
werden.

Im folgenden wird zunéchst eine kurze Literatur-
iibersicht vorgenommen, bevor der Untersu-
chungsgegenstand dieses Papiers abgegrenzt wird.
Im Anschluss an die Darstellung von Datenquellen
und Vorgehensweise wird empirisch analysiert,
welche Auswirkungen eine Vereinfachung der
Grundkapitalstruktur auf Handelsvolumina und
Spreads der Beteiligungspapiere hat. Abschlies-
send werden die Ergebnisse zusammenfassend
gewiirdigt und die sich daraus ergebenden Konse-
quenzen fiir die Unternehmensfinanzierung dar-
gestellt.

2. Literaturiibersicht

AMIHUD und MENDELSON (1991, 235) defi-
nieren Liquiditit wie folgt: ,,An asset is liquid if it
can be traded at the prevailing market price
quickly and at low cost.“ Solange keine neuen
Informationen auftauchen, sollten auch grosse
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Transaktionsvolumina schnell umgesetzt werden
konnen, ohne dass der Preis beeinflusst wird. Illi-
quiditit bedeutet erhohte Transaktionskosten.
AMIHUD und MENDELSON (1991) nennen in
diesem Zusammenhang unter anderem die Geld-
Brief-Spanne (bzw. den Spread),[1] Marktbeein-
flussungs-, Such- und Verzdgerungskosten. Wenn
ein Borsenauftrag sofort ausgefiihrt werden soll,
entstehen Kosten, deren Hohe von der Differenz
zwischen Geld- und Brieftkurs abhingen. Hinzu
kommen moglicherweise noch zusitzliche Kosten,
wenn die Grosse des Auftrags zu einer Verinde-
rung der gestellten Kurse fiihrt. Soll ein Borsen-
auftrag hingegen zu einem limitierten Preis ausge-
fiihrt werden, so entstehen Kosten, weil ein Han-
delspartner erst gefunden werden muss. In diesem
Fall miissen zeitliche Verzogerungen in Kauf ge-
nommen werden, die zudem das Risiko erh6hen,
dass sich der Marktpreis in der Zwischenzeit un-
giinstig entwickelt.

LIPPMAN und McCALL (1986) liefern eine pri-
zise Definition der Liquiditdt in bezug auf ihre
wichtigste Eigenschaft, namlich der Zeitdauer bis
eine Anlage (wieder) in Bargeld umgewandelt
werden kann. In ihrem theoretischen Modell ma-
ximieren die Autoren den erwarteten Kapitalwert
des Nettoerloses aus einem Verkauf unter Be-
riicksichtigung von Suchkosten. Die Liquiditit
einer Anlage ist dann die optimal erwartete Zeit
bis die Anlage verkauft ist. Die Kosten des Um-
tauschs von Bargeld in Wertpapiere (und umge-
kehrt) sind nach HARRIS (1990, 4) umso gerin-
ger, je hoher die Liquiditit der entsprechenden
Titel ist. Liquiditdt ist somit wertvoll, und die
Anleger sind bereit, dafiir zu bezahlen. Empirische
Evidenz dafiir liefert die Untersuchung von AMI-
HUD und MENDELSON (1986). Die Autoren
weisen nach, dass zwischen der durchschnittlichen
Geld-Brief-Spanne und den langfristigen Durch-
schnittsrenditen der untersuchten Aktien ein signi-
fikant positiver Zusammenhang besteht. Es iiber-
rascht daher nicht, wenn GLOSTEN und HAR-
RIS (1988, 123) feststellen: ,,(...) most investors
consider transaction costs very important in ma-
king portfolio management decisions.*

In der empirischen Literatur werden vor allem das
wertmdssige Handelsvolumen und die Geld-Brief-
Spanne als Indikatoren fiir die Liquiditit verwen-
det.[2] Je hoher der Handelsumsatz eines Titels
liegt, desto rascher kann ein limitierter Borsenauf-
trag ausgefiihrt werden und umso hoher ist ent-
sprechend die Liquiditit. Wenn Borsentransaktio-
nen ohne Zeitverzug ausgefiihrt werden sollen,
konnen demgegeniiber keine Preislimiten gesetzt
werden. Dies hat zur Folge, dass zum hoheren
Briefkurs gekauft werden muss, aber nur zum
niedrigeren Geldkurs verkauft werden kann. Die
Geld-Brief-Spanne stellt somit eine wesentliche
Kostenkomponente im Borsenhandel dar. Je nied-
riger sie ist, desto liqui der und entsprechend
attraktiver ist ein Beteiligungspapier fiir die An-
leger.

3. Untersuchungsgegenstand

Die zahlreichen Veridnderungen der Grundkapi-
talstruktur borsenkotierter schweizerischer Akti-
engesellschaften, die in den letzten Jahren stattge-
funden haben, bieten die einmalige Gelegenheit,
eine reprasentative Ereignisstudie durchzufiihren.
Dabei wird im Rahmen dieses Papiers empirisch
tiberpriift, welche Auswirkungen eine Vereinfa-
chung der Grundkapitalstruktur auf das Handels-
volumen und die Geld-Brief-Spanne der betref-
fenden Titelkategorien hat.
Um aus den Ergebnissen allgemeingiiltige
Schlussfolgerungen ziehen zu kdnnen, muss eine
geniigend grosse Stichprobe von moglichst homo-
genen Ereignissen wihrend eines gewissen Zeit-
raums definiert werden. Einzel- und Sonderfille
sollen eliminiert werden. Um diesen Anforderun-
gen gerecht zu werden, wird ein Ereignis nur dann
in die Stichprobe aufgenommen, wenn die folgen-
den Voraussetzungen erfiillt sind:

1. Entweder mussten Einheitsaktien eingefiihrt
oder die ausstehenden Partizipationsscheine in
Aktien umgetauscht werden, ohne dass gleich-
zeitig zusitzlich eine neue Aktienkategorie ein-
gefiihrt wurde.
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2. Der Umtausch muss nach dem Nominalwert-
prinzip erfolgt sein.[3]

3. Die Gesellschaft durfte nicht in eine anschlies-
sende Sanierung oder Restrukturierung auf-
grund von finanziellen Schwierigkeiten verwik-
kelt sein.

4. Die Massnahme musste in den Jahren 1992 bis
1994 angekiindigt und durchgefiihrt, d.h. er-
folgreich abgeschlossen worden sein.[4]

Die gesamte aus der Definition resultierende
Stichprobe ,,Vereinfachung der Grundkapitalstruk-
tur ist aus nebenstehender Tab. 1 ersichtlich. Sie
umfasst insgesamt 46 Gesellschaften. Grosster
Wert wurde auf eine moglichst préizise Erfassung
der Ankiindigungs- und Durchfiihrungszeitpunkte
gelegt, da die Aussagekraft der Untersuchung ent-
scheidend davon abhingt. Wenn diese Daten nicht
weitgehend korrekt bestimmt werden, konnen aus
den gefundenen Ergebnissen keine relevanten
Schlussfolgerungen gezogen werden.

Als Ankiindigungsdatum wird der letzte Borsen-
handelstag definiert, welcher vor dem Publika-
tionsdatum der ersten durch die Gesellschaft be-
stitigten Meldung in der NEUEN ZURCHER ZEI-
TUNG (NZZ) iiber eine bevorstehende Vereinfa-
chung der Grundkapitalstruktur liegt (= Tag 0).[5]
Implizit wird bei diesem Vorgehen angenommen,
dass die Information bereits vor Borsenschluss des
Vortages bekannt wurde und somit den Aktienhan-
del noch beeinflussen konnte. Andernfalls tritt die
Reaktion erst am Tag der Publikation in der NZZ
ein (= Tag 1). Da zwischen den beiden Moglichkei-
ten nicht unterschieden werden kann, konnte sich
ein allfdlliger Ankiindigungseffekt bei der Durch-
schnittsbildung auf zwei Handelstage verteilen.

Da im Zusammenhang mit Aktiensplits gelegent-
lich auch im Durchfiihrungszeitpunkt signifikane
Uberschussrenditen festgestellt wurden,[6] wird
auch dieses Datum in die Untersuchungen einbe-
zogen. Dabet handelt es sich um denjenigen Tag,
ab welchem der offizielle Handel auf der neuen
Basis stattfindet, d.h. der Tag, an welchem die
betroffenen Titelkategorien umgetauscht bzw. de
kotiert wurden.

Tab. 1: Untersuchte Stichprobe mit Ankiindigungs-
und Durchfithrungsdatum der Vereinfachung der
Grundkapitalstruktur

Gesellschaften Ankiindigung | Durchfiihrung
Adia 10.11.93 08.12.93
Alusuisse 03.03.92 06.07.92
Atel 12.03.92 17.07.92
Attisholz 23.07.92 02.11.92
Baloise (1992) 04.05.92 16.09.92
Baloise (1994) 29.04.94 22.06.94
BBC 26.08.92 11.05.93
Berner Holding 06.03.92 16.07.92
Bobst 25.02.93 20.09.93
Ciba-Geigy 01.12.93 25.04.94
Cortaillod 09.06.92 23.09.92
Ditwyler 10.06.92 14.08.92
Elco-Looser 10.11.93 07.01.94
Elektrowatt 21.02.94 06.04.94
Elvia 01.04.93 10.06.93
Georg Fischer 23.03.92 10.09.92
Helvetia 06.04.92 01.07.92
Hero 03.04.92 06.05.93
Holderbank 05.05.92 16.07.92
Holvis 02.03.92 02.07.92
Industrieholding Cham 17.05.94 16.06.94
KW Laufenburg 04.01.93 29.01.93
Landis & Gyr 05.06.92 03.09.92
Leu Holding 06.03.92 06.07.92
Logitech 18.05.93 02.08.93
Merkur 08.04.92 04.08.92
Nestlé 24.03.93 07.06.93
Oerlikon-Biihrle 20.04.93 15.06.93
Sandoz 24.03.94 16.05.94
Sarna 12.02.93 13.05.93
Saurer 18.05.94 20.06.94
SBV 02.02.93 16.04.93
Schweizer Riick 01.10.93 02.12.93
Siegfried 17.05.94 23.06.94
SIG 31.01.92 03.08.92
Sika 05.03.93 24.06.93
Swisslog 03.03.93 02.06.93
Usego 25.02.94 16.05.94
Von Moos 29.04.93 08.07.93
Walter Rentsch 20.03.92 07.12.92
Winterthur 18.05.93 29.06.93
Zehnder 14.02.94 22.06.94
Zellweger-Luwa 08.06.93 25.05.94
Zschokke 07.04.94 02.08.94
Ziircher Ziegeleien 19.05.92 24.11.92
Ziirich 12.05.93 01.07.93
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Die ermittelten Ankiindigungs- und Durchfiih-
rungsdaten der einzelnen Gesellschaften in der
untersuchten Stichprobe sind in Tab. 1 auf zu-
sammengestellt. Das Datum des formellen Be-
schlusses der Generalversammlung wird hingegen
nicht beriicksichtigt, da der Antrag des Verwal-
tungsrats, die Grundkapitalstruktur zu vereinfa-
chen, erwartungsgemdss in keinem einzigen Fall
abgelehnt worden ist.

Die Informationen iiber die Vereinfachung der
Grundkapitalstruktur basieren im wesentlichen auf
den Presseberichten und Prospektinseraten, die in
der NZZ publiziert wurden. Erginzend wurden
auch die AKTIENFUHRER SCHWEIZ der ent-
sprechenden Jahrginge beigezogen. Die im Rah-
men dieser Untersuchung verwendeten tiglichen
Ziircher Borsenschlusskurse (Geld- und Briefkur-
se) sowie Handelsvolumina wurden von DATA-
STREAM INTERNATIONAL AG (Ziirich)
tibernommen. Im folgenden wird zunéchst der
Einfluss einer Vereinfachung der Grundkapital-
struktur auf das Handelsvolumen und anschlie-
ssend auf die Geld-Brief-Spanne untersucht.

4. Einfluss auf das Handelsvolumen
4.1 Vorgehen

Der Tagesumsatz eines Titels in Schweizer Fran-
ken, berechnet als Produkt von umgesetzter
Stiickzahl und Schlusskurs an der Ziircher Borse,
wird als Masszahl fiir das Handelsvolumen ver-
wendet.[7] Da systematisch ,#NV* (nicht verfiig-
bar) ausgewiesen wird, wenn der Umsatz effektiv
Null betrdgt, wurden die entsprechenden Werte
korrigiert. Dies gilt jedoch nicht fiir einzelne Han-
delstage, an welchen generell keine Handelsvo-
lumina in der verwendeten Datenbank vorhanden
sind. Alle Null-Werte wurden schliesslich durch
0.01 (=1 Rp.) ersetzt, um sie bei der spiteren Be-
rechnung des natiirlichen Logarithmus nicht zu
verlieren.[8]

4.2 Handelsvolumina einzelner Gesellschaften

Um die Handelsvolumina einzelner Gesellschaften
zu berechnen, wurden zunichst an jedem Han-
delstag die Volumina aller von einem Titelum-
tausch betroffenen Beteiligungspapiere addiert.
Das sind einerseits diejenigen Titel, die umge-
tauscht wurden sowie anderseits diejenigen, in die
umgetauscht wurde.[9] Da die Handelsvolumina
fiir Saurer in der verwendeten Datenbank fehlen,
reduziert sich die Zahl der analysierten Gesell-
schaften auf 45.

Um zu untersuchen, ob die Vereinfachung der
Grundkapitalstruktur zu einer Veridnderung des
Gesamthandelsvolumens einer Gesellschaft fiihrt,
wurden die Mittelwerte in den jeweils 200 Tagen
vor der Ankiindigung und nach der Durchfithrung
berechnet. Mit diesem Vorgehen werden verzer-
rende Auswirkungen der Ankiindigungsperiode
ausgeschlossen. Aufgrund teilweise fehlender
Daten stehen im Durchschnitt 199, im Minimum
190 von 200 moglichen Beobachtungen zur Ver-
fiigung.

Ein Vergleich der in Tab. 2 zusammengestellten
Ergebnisse zeigt, dass das gesamte Handelsvolu-
men der von einem Titelumtausch betroffenen
Beteiligungspapiere in 35 Fillen zu- und in ledig-
lich zehn Fillen abgenommen hat. Dieses Ergebnis
weicht in einem Vorzeichentest auf dem 5%-
Niveau signifikant von einer Gleichverteilung ab.
Diese Aussage gilt in jedem Fall auch, wenn die
Signifikanz der einzelnen Verinderungen beriick-
sichtigt wird, obwohl die reduzierten im Vergleich
zu den erhohten Volumina hiufiger signifikant
sind. Die gefundenen Ergebnisse unterstiitzen die
Aussagen der Unternehmensleitungen, welche die
Liquiditit ihrer Beteiligungspapiere mit einer
Vereinfachung der Grundkapitalstruktur verbes-
sern wollten, da die Handelsvolumina in den
meisten Fidllen tatsdchlich signifikant erhoht
werden konnten: Der Medianwert (Mittelwert)
betridgt nicht weniger als +41.8% (+80.9%).
Wenn nur die Veridnderung der Handelsvolumina
derjenigen Titel betrachtet wird, deren Zahl durch
den Umtausch zunahm,[10] sind die entsprechen-
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Tab. 2: Handelsvolumina vor Ankiindigung und nach Durchfiihrung der Grundkapital-Umstrukturierung

Gesellschaft vom Umtausch | Durchschn. Handels- Erhohung Verminderung
betroffene volumen (in Mio. Fr.) (Signifikanzniveau) (Signifikanzniveau)

Titelkategorien | vor Ank. nach Df. 1% 5% n.s. n.s. 5% 1%

Adia I+PS 1.907 5.993 X

Alusuisse I+N+PS 7.333 9.501 X

Atel I+N+PS 0.046 0.089 X

Attisholz I+N+PS 0.108 0.357 X

Béloise (1992) N +PS 3.293 3.146 X

Baloise (1994) N +PS 8.954 5.262 X

BBC I+PS 21.882 30.332 X

Berner Holding N+PS 0.326 1.109 X

Bobst I+PS 1.044 1.481 X

Ciba-Geigy N +PS 37.042 46.456 X

Cortaillod I+N+PS 0.274 0.118 X

Diatwyler I+PS 0.120 0.195 X

Elco-Looser I+N 0.572 0.899 X

Elektrowatt I+PS 6.781 3.836 X

Elvia I+N+PS 0.456 1.137 X

Georg Fischer I+PS 2.133 1.901 X

Helvetia N +PS 3.151 0.230 X

Hero N +PS 0.110 0.144 X

Holderbank I+PS 3.124 6.535 X

Holvis I+N+PS 0.620 0.405 X

Industrieholding Cham I+N 0.802 0.200 X

KW Laufenburg I+PS 0.088 0.195 X

Landis & Gyr N +PS 0.698 1.211 X

Leu Holding I+N+PS 1.117 1.132 X

Logitech I+N 0.243 0.486 X

Merkur I+N+PS 1.622 2.043 X

Nestlé I+N+PS 58.413 84.201 X

Oerlikon-Biihrle I+N 1.289 3.332 X

Sandoz N +PS 43.064 30.019 X

Sarna N +PS 0.137 1.219 X

SBV I+PS 16.479 37.997 X

Schweizer Riick N +PS 17.601 21.200 X

Siegfried I+N+PS 0.526 0.277 X

SIG I+PS 0.539 0.614 X

Sika I+PS 1.609 2.103 X

Swisslog I+N 0.215 1.117 X

Usego I+N 0.066 0.244 X

Von Moos I+PS 0.134 0.317 X

Walter Rentsch I+PS 0.253 0.670 X

Winterthur N+ PS 11.082 17.182 X .

Zehnder I+PS 0.714 0.744 X

Zellweger-Luwa I+PS 0.307 0.358 X

Zschokke I+N 0.079 0.079 X

Ziircher Ziegeleien I+PS 0.160 0.364 X

Ziirich I+PS 10.596 16.231 X

Anzahl Gesellschaftten 45 - - 24 3 8 2 0 8

Einfache Ausziéhlung: hoher/tiefer 35 10

Statistische Signifikanz (5%): grosser/nicht signifikant/kleiner 27 | 10 | 8

Statistische Signifikanz (1%): grosser/nicht signifikant/kleiner 24 | 13 K
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den Zahlen noch deutlicher. Da dieses zusétzliche
Ergebnis auch unmittelbar zu erwarten ist und in
der aggregierten Betrachtung im nichsten Ab-
schnitt beriicksichtigt wird, wird an dieser Stelle
auf eine detaillierte Wiedergabe verzichtet.

4.3 Aggregierte Handelsvolumina im Zeitab-
lauf

Damit die Handelsvolumina aggregiert und im
Zeitablauf betrachtet werden konnen, miissen
Durchschnittswerte fiir die einzelnen relativen
Handelstage aller Gesellschaften berechnet wer-
den. Die im Portfolio enthaltenen Titel weisen al-
lerdings extrem unterschiedliche Umsatzniveaus
auf.[11] Wenn fiir die Berechnung des arithmeti-
schen Mittels an den einzelnen Handelstagen ein-
fach die Volumina aller Gesellschaften addiert
wiirden, wire das Ergebnis effektiv nur von ein
paar besonders umsatzstarken Titeln dominiert,
wihrend die weniger liquiden praktisch ohne Ein-
fluss blieben. Um diesen Mangel zu beheben und
alle Volumina gleich zu gewichten, wird fiir die
untersuchten Beteiligungspapiere i ein normiertes
Handelsvolumen berechnet: Das Verhiltnis zwi-
schen dem Handelsvolumen am Tag t (V;,) und
dem durchschnittlichen Volumen wihrend der
Referenzperiode von 200 Tagen vor der Ankiindi-
gung (V). Dabei sind die Tage immer relativ zum

Ereigniszeitpunkt (Ankiindigung oder Durchfiih-
rung der Grundkapital-Umstrukturierung: t = 0)
definiert. Das untersuchte Intervall betrigt jeweils
+200 Tage.

Mit der beschriebenen Datentransformation wird
der Wert an einem Handelstag mit durchschnittli-
chem Volumen auf Eins normiert. Da die einzel-
nen Werte gegen unten ein Minimum von Null,
gegen oben aber ein (theoretisches) Maximum von
Unendlich erreichen konnen, weisen die normier-
ten Volumina in dieser Form eine extrem schiefe
Verteilung auf. Bei der Berechnung des arithmeti-
schen Mittels aller Gesellschaften an den einzelnen
Handelstagen erhielten dadurch iiberdurchschnitt-
liche Werte ein — teilweise erheblich — stirkeres

Gewicht als unterdurchschnittliche. Um die daraus
entstehenden Verzerrungen zu vermeiden, wird
der natiirliche Logarithmus aus den normierten
Handelsvolumina berechnet. Dies fiihrt zu einer
symmetrischen Verteilung, die eher durch eine
Normalverteilung approximiert werden kann.
Einige illiquide Titel weisen riesige Unterschiede
in bezug auf das logarithmierte und normierte
Handelsvolumen auf. Um den Einfluss dieser gro-
ssen Streuung zu beriicksichtigen und das Ge-
wicht solcher Ausreisser zu reduzieren, wird das
logarithmierte normierte Handelsvolumen in ei-
nem letzten Schritt schliesslich mit der Standar-
dabweichung dieser Kennzahl wihrend den 200
Tagen vor der Ankiindigung der Grundkapital-
Umstrukturierung standardisiert. Der (Handels-)
Volumenindex (VI), welcher in dieser Untersu-
chung als Kennzahl fiir den Titelumsatz dient,
wird somit wie folgt berechnet:

V.
In| YY/—
\4 .= J -
VIi,t = —G———, wobel Vi = — ZVi,t (1)

i t t=-200

Dabei bezeichnet

VIi; den Handelsvolumenindex des Titels/der
Titel i am Tag t,

In(.) die Funktion des natiirlichen Logarithmus,

Vi.  das Handelsvolumen des Titels/der Titel i
am Tag t,

\Y das durchschnittliche Handelsvolumen des

Titels/der Titel i wiahrend den 200 Han-
delstagen vor der Ankiindigung des Er-
eignisses (= Referenzperiode),

Gi die Standardabweichung des logarithmier-
ten normierten Handelsvolumens (= Aus-
druck im Zihler) des Titels/der Titel i wih-
rend der Referenzperiode,

N, die Anzahl der Tage wihrend der Refe-
renzperiode mit einem Wert fiir das Han-
delsvolumen des Titels/der Titel i (<200).

Um zu reprisentativen Schlussfolgerungen zu ge-
langen, werden nicht die Handelsvolumenindizes
einzelner Titel, sondern an jedem Handelstag t die

40 Finanzmarkt und Portfolio Management — 11. Jahrgang 1997 — Nr.1



R. M. Kunz: Vereinfachung der Grundkapitalstruktur und Liquiditit der Beteiligungspapiere

Durchschnittswerte eines gleichgewichteten Port-
folios betrachtet (average volume index, AVI):

1 N
AVI, = N ;VIM :
t = {-200, 199, ..., 0, ..., 200} (2)

Dabei bezeichnet

AVIL den durchschnittlichen Handelsvolumen-
index am Handelstag t,

N; die Anzahl Titel im Portfolio mit einer
verfiigbaren Beobachtung am Handels-
tag t,

VI, den Handelsvolumenindex des Titels/der

Titel i am Handelstag t.

Die Stichprobe umfasst 46 Gesellschaften. Da je-
doch fiir Saurer wihrend der gesamten Referenz-
periode keine historischen Handelsvolumina in der
verwendeten Datenbank vorhanden sind, ist die
maximale Zahl, welche fiir die Durchschnittsbe-
rechnung im Querschnitt zur Verfiigung steht, auf
45 reduziert. Bei den iibrigen Gesellschaften ste-
hen immer mindestens 388 von 401 moglichen
Beobachtungen zur Verfiigung. Aufgrund dieser
einzelnen nicht verfiigharen Daten liegt die der
Durchschnittsberechnung zugrunde liegende Stich-
probengrosse fiir einzelne Tage unter 45. Bei
einem Mittelwert von 44.7 unterschreitet sie je-
doch 42 nie.

Im folgenden werden die indexierten Handelsvo-
lumina der betroffenen Titel zunédchst summiert
und anschliessend einzeln betrachtet. Wenn bei-,
spielsweise die Partizipationsscheine in Inhaber- "
aktien umgetauscht wurden, heisst ,.einzeln*, dass
nur das Volumen der Inhaberaktie beriicksichtigt
wurde, wihrend ,summiert” bedeutet, dass die
Volumina von Inhaberaktie und PS addiert wur-
den. Um zu iiberpriifen, ob durch die Vereinfa-
chung der Grundkapitalstruktur das gesamte Han-
delsvolumen einer Gesellschaft erhéht wurde,
wird im néchsten Abschnitt zuerst die Summe der
Volumina betrachtet. Wenn sich im Beispiel der
ehemalige PS-Umsatz einfach auf die Inhaber-
aktien iibertriige, wiirde diese unveridndert blei-

ben. Aufgrund der in der Einzelbetrachtung mei-
stens angestiegenen Handelsvolumina ist aller-
dings eine tendenzielle Erhohung zu erwarten. Auf
jeden Fall sollte sich auch das Handelsvolumen
der Inhaberaktie nach der Durchfiihrung des Um-
tauschs entsprechend erhohen. Die diesbeziigli-
chen Ergebnisse werden im {iiberndchsten Ab-
schnitt prisentiert.

Einfluss auf das summierte Handelsvolumen der
zusammengelegten Titel

In Abb. 1 ist der durchschnittliche Handelsvolu-
menindex (AVI) im Zeitraum von 200 Tagen vor
bis 200 Tage nach der Ankiindigung der Grund-
kapital-Umstrukturierung grafisch dargestellt. Da-
bei zeigt sich ein deutlicher Ankiindigungseffekt
mit stark ansteigenden Handelsvolumina. Die neu
an den Markt gelangenden Informationen fiihren
offensichtlich zu erheblichen Portfolio-Umschich-
tungen der Anleger. Wenn die Mittelwerte des
durchschnittlichen Handelsvolumenindexes von
t=-200 bis t=—1 und von t=0 bis t=200
verglichen werden, dann liegt der Wert fiir die
zweite Periode auf dem 5%-Niveau signifikant
hoher. Werden die 20 Tage unmittelbar nach der
Ankiindigung aus der zweiten Periode eliminiert,
ist der Unterschied nur knapp nicht mehr signifi-
kant. Aufgrund der grossen Streuung ist dieses
Ergebnis aus der Grafik allerdings kaum ersicht-
lich. Zusammen mit den Ergebnissen bei der Be-
trachtung einzelner Gesellschaften bestitigt es je-
doch ein typischerweise ansteigendes Gesamthan-
delsvolumen im Anschluss an eine Vereinfachung
der Grundkapitalstruktur.

In Abb. 2 ist ein verkiirzter Ausschnitt von +20
Tagen wiedergegeben. Daraus ist ersichtlich, dass
der Ankiindigungseffekt erst am Tag 1 eintritt.
Am Tag 0 wird zwar ein iiberdurchschnittlicher,
jedoch kein auffallender Stand des Indexes gemes-
sen. Die neuen Informationen wurden somit in der
Regel erst nach Borsenschluss bekannt, so dass
die Marktteilnehmer erst am folgenden Tag, dem
Publikationsdatum in der NZZ, reagieren konnten.
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Abb. 1: Durchschnittlicher Handelsvolumenindex der jeweils zusammengelegten Titel um die Ankiindigung der
Grundkapital-Umstrukturierung (t = =200 bis t = +200)

0.8

0.4

0.0 7

0.4

Handelsvolumenindex

0.8

4.2+
-200 150 -100 50 0 50 100 150 200

Handelstage relativ zur Ankiindigung

Abb. 2: Durchschnittlicher Handelsvolumenindex der jeweils zusammengelegten Titel um die Ankiindigung der
Grundkapital-Umstrukturierung (t = =20 bis t = +20)
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Der Handelsvolumenindex erreicht sein Maximum
wihrend des gesamten 400tigigen Beobachtungs-
zeitraums in der Hohe von 0.622 am Tag 1. Wenn
angenommen wird, dass die Handelsvolumenindi-
zes in den 200 Tagen vor dem Ankiindigungs-
datum um ihren Mittelwert anndhernd normalver-
teilt sind, dann liegt dieser Wert deutlich ausser-
halb der Bandbreite, worin sich 99.9% aller Beob-
achtungen befinden sollten. Die selbe Aussage gilt
fiir die néchsttieferen Werte von 0.460 und 0.326
an den Tagen 2 und 3. Diese drei Werte sind
somit auf dem 0.1%-Niveau signifikant positiv.
Die Werte von 0.172, 0.089 und 0.046 an den Ta-
gen 4, 5 und 6 sind auf dem 1%-Niveau signifi-
kant. Von allen iibrigen Werten ist einzig der-
jenige am Tag 20 mit 0.165 auf dem 1%-Niveau
signifikant positiv. Eine 6konomische Erkldrung
dafiir ist kaum zu finden.[12] Insgesamt zeigt
sich ein deutlich erhohtes Volumen unmittelbar
nach der Ankiindigung der Grundkapital-Um-
strukturierung. Der Effekt ist in der ersten Woche
besonders ausgeprigt. Er ebbt mit der Zeit aller-
dings ab und die Volumina sinken wieder deutlich,

ohne allerdings auf das Ausgangsniveau zuriickzu-
fallen.

Der durchschnittliche Zeitraum zwischen Ankiin-
digung und Durchfithrung der Vereinfachung der
Grundkapitalstruktur betrdgt bei Extremwerten
von 19 und 270 Tagen knapp 76 Tage. Wird die
Entwicklung des Handelsvolumens auf den
Durchfiihrungszeitpunkt ausgerichtet, so zeigt
sich ein Absinken unmittelbar nach diesem Datum
und eine anschliessende Erholung zuriick auf das
Ausgangsniveau (nicht abgebildet). Da in der Pe-
riode vor der Durchfithrung auch die Ankiindi-
gungseffekte enthalten sind, wird das bereits ge-
fundene Ergebnis eines ansteigenden Gesamthan-
delsvolumens erneut bestitigt.

Einfluss auf das Handelsvolumen einzelner
Aktien

Im folgenden wird nicht mehr die Summe der
Handelsvolumina der zusammengelegten Titel,
sondern nur noch das Handelsvolumen derjenigen

Abb. 3: Durchschnittlicher Handelsvolumenindex derjenigen Titel, deren Zahl aufgrund der Grundkapital-
Umstrukturierung zugenommen hat, um die Durchfiihrung (t = -200 bis t = +200)
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Aktien betrachtet, deren Zahl aufgrund des Titel-
umtauschs zugenommen hat.[13] Dabei zeigen sich
vor der Durchfithrung der Grundkapitalstruktur-
Vereinfachung tendenziell steigende Volumina,
die mit den in unterschiedlichen Zeitpunkten ein-
treffenden Ankiindigungen erkliart werden konnen.
Erst nach dem Durchfiihrungsdatum steigen die
Handelsvolumina jedoch erwartungsgemiss sprung-
haft an und pendeln sich anschliessend auf dem
hoheren Niveau ein. Der zusammengelegte Titel
erfahrt damit eine signifikante Verbesserung der
Handelstiefe. Abb. 3 liefert eine grafische Darstel-
lung dazu.

5. Einfluss auf die Geld-Brief-Spanne
5.1 Vorgehen

Die Geld-Brief-Spannen wurden wie folgt be-

rechnet:

1. Von der DATASTREAM-Datenbank wurden
die Geld- und Briefkurse der untersuchten Titel
fiir den relevanten Zeitraum erfasst. Dabei han-
delt es sich um die an jedem Handelstag zuletzt
giiltigen und besten Kurse im auftragsgesteuer-
ten Borsenhandel. Um den Spread berechnen
zu konnen, musste fiir den jeweiligen Han-
delstag sowohl ein Geld- als auch ein Briefkurs
vorhanden sein. Andernfalls wurde der Spread
als ,,nicht verfiigbar* bezeichnet und bei den
weiteren Berechnungen ausser acht gelas-
sen.[14]

2. Der Spread (S) wurde als natiirlicher Log-
arithmus aus dem Verhéltnis zwischen Brief-
(B) und Geldkurs (G) berechnet: S = In (B/G)

3. Vereinzelt vorkommende negative oder Null-
werte wurden eliminiert und durch ,,nicht ver-
fiighbar ersetzt, da es sich in diesen Fillen um
offensichtliche Datenfehler handelt.[15]

Um die Liquidititsverdnderungen auf Gesell-
schaftsebene zu untersuchen, wurde zunichst je-
wells derjenige Titel bestimmt, welcher vor der
Ankiindigung der Grundkapitalstruktur-Vereinfa-

chung den geringsten Spread aufwies. Der'Spread
des vorher liquidesten Titels wurde dann mit
demjenigen der nach der Durchfiihrung iibrigge-
bliebenen Aktie verglichen.[16] Somit wird die
okonomisch relevante Frage untersucht, ob durch
die Vereinfachung der Grundkapitalstruktur nie-
mand schlechter gestellt wird, und nicht die einfa-
cher zu erfiillende Vorgabe, ob die Besitzer be-
stimmter Aktienkategorien allenfalls besser ge-
stellt werden. Beispielsweise wiirde ein PS-
Besitzer, der urspriinglich das liquideste Beteili-
gungspapier der entsprechenden Gesellschaft hielt,
schlechter gestellt, wenn er Namenaktien erhiilt,
die zwar im Vergleich zu frither einen niedrigeren,
im Vergleich zum PS jedoch hoheren Spread auf-
weisen. Im dargestellten Beispiel wird somit
zweckmissigerweise die niedrigere Geld-Brief-
Spanne der umgetauschten PS mit derjenigen der
Namenaktie nach dem Umtausch verglichen. Da
Alusuisse und Atel ihre Partizipationsscheine in
ein Paket bestehend aus Inhaber- und Namenakti-
en umtauschten, sind sie in der Stichprobe mit
beiden Aktienkategorien vertreten. Die Stichpro-
bengrosse betrigt daher in diesem Teil der Unter-
suchung ebenfalls 48.

5.2 Geld-Brief-Spannen einzelner Beteiligungs-
papiere

In Tab 3 sind die durchschnittlichen Geld-Brief-
Spannen der entsprechenden Titel wihrend den je
200 Handelstagen vor der Ankiindigung und nach
der Durchfiihrung der Grundkapital-Umstruk-
turierung zusammengestellt. Dabei zeigt sich, dass
der Spread in zwdlf Fillen gestiegen und in 36
Fillen gesunken ist. Die Signifikanz statistischer
Mittelwertvergleichstests ist ebenfalls dargestellt.
Die reduzierten Spreads sind in ihrer iiberwiegen-
den Mehrheit signifikant, wihrend dies fiir die er-
hohten Spreads nur in etwa der Hilfte der Fille
gilt. Ein Vorzeichentest zeigt, dass die reduzierten
Spreads auf dem 5%-Niveau signifikant haufiger
vorkommen. Insgesamt zeigt sich somit ein klares
Ergebnis: Die Geld-Brief-Spannen konnen durch
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Tab. 3: Spreads vor Ankiindigung und nach Durchfiihrung der Grundkapital-Umstrukturierung

Gesellschaft liquidester Titel | Durchschnittl. Spread grosser (Sign.niv.) kleiner (Sign.niv.)
vor/nach Df. vor Ank. nach Df. 1% 5% n.s. n.s. 5% 1%

Adia I/1 1.00% 0.56% X

Alusuisse I/1 0.43% 0.39% X

Alusuisse PS/N 1.17% 0.47% X

Atel I/1 3.92% 3.38% X

Atel N/N 2.49% 1.71% X

Attisholz I/N 2.86% 1.83% X

Baloise (1992) PS/N 0.68% 0.47% X

Biloise (1994) N/N 0.32% 0.33% X

BBC I/1 0.29% 0.14% X

Berner Holding N/N 1.21% 1.14% X

Bobst I/1 1.07% 0.80% X

Ciba-Geigy N/N 0.17% 0.15% X

Cortaillod N/N 2.16% 1.63% X

Ditwyler /1 3.03% 2.41% X

Elco-Looser I/N 1.29% 1.30% X

Elektrowatt I/1 0.35% 0.44% X

Elvia PS/1 1.01% 0.88% X

Georg Fischer I/1 0.85% 0.85% X

Helvetia N/N 0.74% 1.54% X

Hero PS/N 2.50% 3.07% X

Holderbank I/1 0.36% 0.33% ) X

Holvis N/N 1.82% 2.17% X

Industrieholding Cham I/N 1.52% 2.22% X

KW Laufenburg I/1 2.28% 1.46% X

Landis & Gyr PS/N 1.80% 1.14% X

Leu Holding PS/1 1.32% 1.31% X

Logitech I/N 1.96% 1.06% X

Merkur I/N 0.73% 0.61% X

Nestlé I/N 0.23% 0.11% X

Oerlikon-Biihrle I/N 1.09% 0.77% X

Sandoz N/N 0.20% 0.16% X

Sarna N/N 2.72% 0.85% X

Saurer I/N 1.14% 1.82% X

SBV I/1 0.39% 0.26% X

Schweizer Riick PS/N 0.25% 0.21% X

Siegfried PS/N 2.86% 1.90% X

SIG I/1 1.70% 1.12% X

Sika PS/1 0.92% 0.93% X

Swisslog N/N 3.81% 1.05% X

Usego N/N 5.66% 2.42% X

Von Moos /1 3.07% 2.47% X

Walter Rentsch I/1 1.97% 1.36% X

Winterthur PS/N 0.40% 0.21% X

Zehnder I/1 1.39% 1.40% X

Zellweger-Luwa I/1 2.53% 1.80% X

Zschokke N/N 2.51% 3.08% X

Ziircher Ziegeleien I/1 2.47% 1.42% X

Ziirich PS/1 0.33% 0.18% X

Anzahl 48 /48 — - 5 2 5 5 1 30

Einfache Ausz#éhlung: grosser/kleiner 12 36

Statistische Signifikanz (5%): grosser/nicht signifikant/kleiner 10 | 31

Statistische Signifikanz (1%): grosser/nicht signifikant/kleiner 5 13 | 30
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das Zusammenlegen mehrerer Titelkategorien in
der Regel reduziert werden, teilweise sogar mar-
kant. Dabei handelt es sich nicht einfach um einen
allgemeinen Trend zu niedrigeren Spreads, weil
zwei durch ein eindeutig definiertes Ereignis abge-
trennte Perioden miteinander verglichen werden.
Zudem findet der Autor in einer analogen Unter-
suchung einer Kontrollgruppe von Aktiensplits
keine vergleichbaren Effekte.[17]

Wie oben gezeigt, wurde bei den meisten Grund-
kapital-Umstrukturierungen der untersuchten Ge-
sellschaften niemand schlechter gestellt. Diese
Anforderung wurde statistisch in mindestens 41
Fillen (iiber 85% von 48) erfiillt. Die Besitzer ein-
zelner Titelkategorien wurden dabei sogar mei-
stens besser gestellt. Aufgrund der strengen Un-
tersuchungsanordnung, jeweils den vor der
Grundkapital-Umstrukturierung liquidesten Titel
fiir einen Vergleich mit dem Zustand danach her-
anzuzichen, und aufgrund der eindeutigen Ergeb-
nisse zeigt sich, dass die Gesellschaften die
Markttiefe ihrer Titel in der Regel klar verbessern
konnen, indem sie verschiedene Titelkategorien
zusammenlegen. Die reduzierten Geld-Brief-Span-
nen bedeuten niedrigere Transaktionskosten fiir
die Anleger und folglich eine hohere Attraktivitit
dieser Beteiligungspapiere.

5.3 Aggregierte Geld-Brief-Spannen im Zeit-
ablauf

Um die Entwicklung der Geld-Brief-Spannen
nicht nur bei einzelnen Gesellschaften, sondern
aggregiert zu betrachten, konnen jeweils Durch-
schnittswerte fiir die einzelnen relativen Han-
delstage tiber alle Gesellschaften gebildet werden.
Dies ermoglicht auch eine Betrachtung im Zeitab-
lauf. Dabei wird wiederum jeweils der vor der
Ankiindigung der Grundkapital-Umstrukturierung
liquideste Titel ausgewahlt, der nach der Durch-
fiilhrung aufgrund des Titelumtauschs unter Um-
stinden ersetzt wird.[18] Da die Spreads #hnlich
wie die Handelsvolumina sehr unterschiedliche ab-
solute Niveaus aufweisen,[19] wird fiir alle Betei-

ligungspapiere zunichst ein analog konstruierter
Spreadindex (S]) gebildet:

hl (Si,t S_j 1 }
SL; = ——i, wobei S. = — z:Si’t 3)

1

O. Nt t=-200

1

Dabei bezeichnet

SIii  den Spreadindex des Titels i am Tag t,
In(.) die Funktion des natiirlichen Logarithmus,
Sit den Spread des Titels i am Tag t,

S, den durchschnittlichen Spread des Titels i
wihrend den 200 Handelstagen vor An-
kiindigung des Ereignisses (= Referenz-
periode),

Ci die Standardabweichung des logarithmier-
ten normierten Spreads (= Ausdruck im
Zihler) des Titels i wihrend der Referenz-
periode,

N die Anzahl der Tage wihrend der Refe-

renzperiode mit einem Wert fiir den

Spread des Titels i1 (<200).

Um reprisentative Aussagen treffen zu konnen,
werden anschliessend fiir jeden Tag die Durch-
schnittswerte eines gleichgewichteten Portfolios
betrachtet (average spread index, ASI):

1 N
ASI, = N Z’SIM :
t={-200,-199, ..., 0, ..., 200} (4)

Dabei bezeichnet
ASIL; den durchschnittlichen bzw. Portfolio-
Spreadindex am Handelstag t,

N; die Anzahl Titel im Portfolio mit einer
verfiigbaren Beobachtung am Handels-
tag t,

den Spreadindex des Titels i am Han-
delstag t.

Sk

Die Stichprobe umfasst insgesamt 48 Titel. Da je-
doch nicht jeden Tag fiir jeden Titel eine Beobach-
tung existiert,[20] stechen im Durchschnitt etwas
tber 40, im Minimum lediglich 32 Werte zur
Verfiigung.
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Abb. 4: Durchschnittlicher Spreadindex der jeweils zusammengelegten Titel vor der Ankiindigung (t=-200
bis t=—1) und nach der Durchfiihrung der Grundkapital-Umstrukturierung (t =0 bis t = +200)
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In Abb. 4 ist die Entwicklung des Spreadindexes
wihrend den 200 Tagen vor der Ankiindigung und
den 200 Tagen nach der Durchfiihrung darge-
stellt, da der Effekt erst messbar ist, wenn die Ti-
tel effektiv zusammengelegt worden sind. Der je
nach Gesellschaft unterschiedlich lange Zeitraum
zwischen Ankiindigung und Durchfithrung fehlt
somit. Da er den Ankiindigungseffekt mit erhoh-
tem Handelsvolumen und reduzierten Spreads
enthilt, ist dies auch erwiinscht: So konnen zwei
,.hormale“, nicht durch das Eintreffen neuer In-
formationen verzerrte Zeitrdiume miteinander
verglichen werden. Die Grafik bestitigt in aggre-
gierter Form die Erkenntnisse, die aus der Analyse
der einzelnen Titel gewonnen wurde: Die Geld-
Brief-Spannen liegen nach der Zusammenlegung
verschiedener Titelkategorien im Durchschnitt auf
einem deutlich niedrigeren Niveau. Die Mittelwer-
te der beiden Perioden sind mit einem t-Wert von
9.48 auf dem 0.1%-Niveau signifikant voneinan-
der verschieden.

6. Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

Werden mehrere Titelkategorien zu einer einzigen
zusammengelegt, so fiihrt dies erwartungsgemass
zu einem deutlich héheren Handelsvolumen der
weiterbestehenden Aktienkategorie. Die Verbes-
serung entspricht jedoch in der Regel nicht einfach
dem urspriinglichen Handelsvolumen der umge-
tauschten Titel. In den meisten Fillen erhoht sich
auch der Gesamtumsatz aller Beteiligungspapiere
einer Gesellschaft. Zusitzlich zu einem deutlichen
kurzfristigen Ankiindigungseffekt ergeben sich
somit auch lidngerfristig positive Auswirkungen
auf das gesamte Handelsvolumen. Auch die ex-
ante-Erwartung, dass die Geld-Brief-Spannen
durch die Grundkapital-Umstrukturierung redu-
ziert werden konnen, wird durch die empirischen
Ergebnisse in zwei verschiedenen Untersuchungen
deutlich bestitigt. Eine Vereinfachung der Grund-
kapitalstruktur erhoht somit offensichtlich die At-
traktivitdt der Beteiligungspapiere einer Unter-
nehmung fiir die Anleger.
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Die signifikant verbesserte Liquiditit der Beteili-
gungspapiere kann auch zu einer hoheren Borsen-
kapitalisierung fiihren: Gemiss dem Jahresbericht
der ZURCHER BORSE (1994) betrug beispiels-
weise das Handelsvolumen der Nestlé-Aktie in je-
nem Jahr 27.7 Milliarden Franken. Somit konnten
die Kapitalanleger 1994 allein bei diesem Titel
mehr als 33 Millionen Franken an Transaktions-
kosten einsparen,[21] weil der Spread der Nestlé-
Aktie nach der Einfiihrung der Einheitsaktie um
0.12 Prozentpunkte niedriger lag. Wird die Er-
sparnis, welche jedes Jahr anfillt, mit einem Zins-
satz von 5% Xkapitalisiert, so zeigt sich, dass der
Wert der Nestlé allein aufgrund der verbesserten
Handelsliquiditit um rund 700 Millionen Franken
(27.7 Mia. Fr. x 0.12% / 5%) steigen konnte. Ist
das eine plausible Grossenordnung? In einer er-
weiterten Untersuchung des Autors[22] zeigt sich
auch empirisch ein signifikant positiver Zusam-
menhang zwischen der Verringerung der Geld-
Brief-Spanne und der Verdnderung der Borsen-
kapitalisierung. Danach wiirde eine Reduktion des
Spreads um 0.12 Prozentpunkte zu einer Erho-
hung der Borsenkapitalisierung von gut 2% fiih-
ren. Da die Borsenkapitalisierung von Nestlé
Mitte 1994 iiber 44 Mia. Franken betrug, wire
demnach eine Steigerung um etwa 900 Millionen
Franken zu erwarten.

Fir die Unternehmen ergibt sich somit die
Schlussfolgerung, dass mit einer Finanzierungs-
politik, welche die Titelliquiditit verbessert, eine
hohere Borsenkapitalisierung erreicht werden
kann. Die Verbesserung der Liquiditit ist daher
nicht in erster Linie ein Ziel per se, sondern sie
ermoglicht vor allem, die Finanzierungskosten zu
reduzieren. Wenn der durchschnittliche Spread
schweizerischer Aktien lediglich um minime
0.05 Prozentpunkte reduziert werden konnte,
wiirde dies beim Gesamthandelsvolumen 1994
von 311.4 Milliarden Franken eine jdhrlich wie-
derkehrende Transaktionskostenersparnis von
iber 155 Millionen Franken ermdglichen. Kapita-
lisiert entspricht dies iiber drei Milliarden Franken
oder 1% der gesamten Borsenkapitalisierung.
Unter diesem Gesichtspunkt konnte sich die im

August 1996 erfolgte Zusammenlegung der drei
Prisenzborsen von Basel, Genf und Ziirich unter
dem Dach der Elektronischen Borse Schweiz
(EBS) aufgrund der daraus resultierenden Liquidi-
titsverbesserung als volkswirtschaftlich ausseror-
dentlich niitzliche Investition herausstellen.
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Fussnoten

(1]

(2]
(3]

(4]

(5]

In diesem Papier werden die Begriffe ,,Geld-Brief-
Spanne“ und ,,Spread” synonym verwendet. Dabei ist
jeweils die relative Grosse gemeint.

Vgl. z.B. auch die Untersuchung von LODERER,
COONEY und VAN DRUNEN (1991).

Dadurch wird der Sonderfall Surveillance eliminiert,
der die Homogenitdt der Stichprobe beeintrichtigen
wiirde, da einzig diese Gesellschaft vom genannten
Prinzip abwich. Zudem handelte es sich bei der Sur-
veillance um ein Umtauschangebot an die Inhaber
von Genussscheinen, wihrend alle iibrigen Gesell-
schaften Partizipationsscheine und/oder Aktien um-
tauschten.

Die Schweizerische Bankgesellschaft beispielsweise
hat die Einfiihrung der Einheitsaktie Ende September
1994 angekiindigt. Da sie diesen Plan jedoch bisher
nicht umsetzen konnte, fehlt sie in der Stichprobe.
Zudem konnte die erwartete Umstellung des Handels-
systems fiir Schweizer Aktien aufgrund der Einfiih-
rung der Elektronischen Borse Schweiz (EBS) 1996,
die per se zu einer hoheren Liquiditit fiihren sollte,
die Preisbildung dieser Titel verindern. Da die im
folgenden untersuchte Periode bis 200 Handelstage
nach der Durchfiihrung dauert, wird durch die Be-
stimmung ein diesbeziiglicher Einfluss verhindert.
Dabei kam es in der untersuchten Stichprobe nur
viermal vor, dass lediglich eine Vereinfachung der
Grundkapitalstruktur angekiindigt wurde. In der Re-
gel wurden zusitzlich weitere, teilweise mehrere die
Gesellschaft betreffende Nachrichten publiziert. In 22
Fillen wurde gleichzeitig iiber den Jahresabschluss,
in vier Fillen lediglich iiber die Umsatzentwicklung
orientiert. In neun bzw. vier Fillen wurden Divi-
dendenerhohungen bzw. -reduktionen angekiindigt.
Achtmal wurden Kapitalerhohungen und viermal die
Ausgabe von Gratisoptionen bekanntgegeben. Eben-
fails je viermal wurde iiber juristische Reorganisatio-
nen und die Aufhebung der Vinkulierungsbestim-
mungen orientiert. In weiteren Fillen wurden Emis-
sionen von Options- oder Wandelanleihen, strategi-
sche Allianzen, Erhthungen der Eintragungslimite,
der Verzicht auf eine genehmigte Kapitalerhohung
u.v.a.m. bekanntgegeben. Die Analyse der Zeitungs-
artikel deutet allerdings auf keine systematischen Zu-
sammenhinge zwischen verschiedenen Arten von
Ankiindigungen hin. Fiir die folgenden Untersuchun-
gen wird daher angenommen, dass diese zusétzlichen
Informationen von der Verinderung der Grundkapi-
talstruktur unabhingig sind, und die Auswirkungen
der iibrigen Gesellschaftsnachrichten in einer grossen
Stichprobe neutralisiert werden.

(6]
(7]

(8]

[91

(10]

(11]

[12]

[13]

[14]

(15]
(16]

Vgl. z.B. GRINBLATT, MASULIS und TITMAN
(1984) sowie DUBOIS und RUSSI (1994).

Die Daten werden von der Bank Vontobel an DA-
TASTREAM geliefert. Um Doppelzihlungen zu
vermeiden, werden nur Verkiufe erfasst.

Diese Datentransformation fiihrt zu einer minimalen
Abweichung des Handelsvolumens nach oben. Die
Verzerrung ist jedoch wesentlich niedriger, als wenn
die Werte einfach aus der Betrachtung fielen.

Wenn beispielsweise Partizipationsscheine in Inha-
beraktien umgetauscht wurden, wird die Summe der
Handelsvolumina dieser beiden Titelkategorien gebil-
det, wihrend die Namenaktien unberiicksichtigt blei-
ben.

Wenn beispielsweise die Partizipationsscheine in In-
haberaktien umgetauscht wurden, wiirde somit vorher
nur das Handelsvolumen der Inhaberaktie betrachtet.
Die Extremwerte des durchschnittlichen téglichen
Handelsvolumens wiihrend der Referenzperiode, d.h.
in den 200 Handelstagen vor der Ankiindigung der
Grundkapital-Umstrukturierung, betragen rund 34.6
Millionen Franken fiir die Ciba-Geigy-Namenaktie
und weniger als 5'000 Franken fiir das Atel-
Namenpapier, welches damit einen iiber 7'000mal
kleineren Umsatz aufweist (vgl. auch Tab. 2).

Eine statistische hingegen schon: Bei einem Signifi-
kanzniveau von 1% ist bei 401 Beobachtungen zu er-
warten, dass etwa vier Werte filschlicherweise als si-

gnifikant ausgewiesen werden (sogenannter Fehler

1. Art). Der hohere Mittelwert und die grossere Stan-
dardabweichung in den 200 Tagen nach der Ankiin-
digung fithren dazu, dass sogar acht signifikant ne-
gative Werte erscheinen.

Beispielsweise wird beim Umtausch von PS in Inha-
beraktien das Handelsvolumen der Inhaberaktie allein
betrachtet. Da Alusuisse und Atel ihre PS sowohl in
Inhaber- als auch in Namenaktien umtauschten, sind
sie in der Stichprobe zweimal vertreten. Die Stich-
probengrosse erhoht sich dadurch auf 48, die maxi-
male und minimale Zahl der Beobachtungen auf 47
bzw. 44.

Einen Sonderfall stellt der gesamte Zeitraum vom
7. Dezember 1992 bis zum 11. Médrz 1993 dar, fiir
den in der verwendeten Datenbank praktisch keine
Geld- und Briefkurse verfiigbar sind. Trotzdem ste-
hen mit Ausnahme der Atel-Inhaberaktie vor der An-
kiindigung der Grundkapital-Umstrukturierung mit
nur fiinf Werten jeweils ausreichend Beobachtungen
zur Verfiigung: Vor der Ankiindigung durchschnitt-
lich 162.6 von moglichen 200, nach der Durchfiih-
rung durchschnittlich 171.7 von moglichen 201. Das
Minimum (ohne die erwihnte Ausnahme) betrigt 95.
Der Geldkurs ist immer kleiner als der Briefkurs.

Die jeweiligen Titel sind in Tab.3 zusammengestellt.
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[17] Vgl. KUNZ (1996b, 25f.).

[18] Wenn beispielsweise vor der Ankiindigung die PS am
liquidesten waren und diese Titel in Inhaberaktien
umgetauscht wurden, werden ab dem Durchfiihrungs-
zeitpunkt die Spreads der Inhaberaktie betrachtet
(vgl. Tab. 3 fiir die im einzelnen untersuchten Titel).

{19] Vgl. Tab. 3.

[20] Dies ist in den meisten Fillen auf die verwendete
Datenbank zuriickzufiihren (vgl. Fussnote 14).

[21] Die 33 Millionen Franken stellen eine Untergrenze
dar, da in dieser Berechnung lediglich die Verringe-
rung des Spreads der Namen-Einheitsaktie gegeniiber
der vorher liquidesten Inhaberaktie beriicksichtigt
wird. Die noch stirkere Liquidititsverbesserung der
ehemaligen Namenaktien und Partizipationsscheine
ist darin noch nicht enthalten.

[22] Vgl. KUNZ (1996a, 66ff.).
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